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ONDERNEMINGSRECHT 
 AAK20086081
Mr. C.D.J. Bulten (Van der Heijden Insti-
tuut, Radboud Universiteit Nijmegen)
Periode 1 april - 30 juni 2008 
Regelgeving
Implementatie wijzigingen Tweede 
vennootschapsrechtrichtlijn
De Wet versoepeling kapitaalbescher-
ming NV’s is op 10 juni 2008 inwer-
king getreden. Zie Stb. 2008, 195. Voor 
de beurs-NV zijn nog enkele speciale, 
strengere regels in de wet opgenomen. 
Deze twee strengere eisen stonden 
niet in het oorspronkelijke wetsvoor-
stel, waarover Katern 106. De eer-
ste wijziging ziet op de inkoop van ei-
gen aandelen, zie artikel 2:98 BW. De 
grens voor inkoop door een beurs-NV 
is ingevolge artikel 2:98 lid 2 BW op 
50% gesteld, terwijl voor een gewone 
NV geldt dat slechts één aandeel door 
een derde moet worden gehouden, 
zie de nieuwe laatste zin van artikel 
2:64 lid 1 BW. De ‘één aandeelhou-
derregel’ vinden we ook terug in het 
wetsvoorstel Flex-BV, zie Kamerstuk-
ken II 2006-2007, 31 058, nr. 2, arti-
kel 175. De gewone NV mag dus, bin-
nen de vermogensgrenzen van artikel 
2:98 BW, onbeperkt volgestorte aande-
len inkopen, zolang er maar één aan-
deel bij een derde is geplaatst. Bij de 
beurs-NV moet de helft van de aande-
len uitstaan.
 Een tweede wijziging is opgenomen 
in artikel 2:98c BW, de financial as-
sistance-bepaling. De vennootschap 
mag een persoon die aandelen in 
haar neemt, in beginsel niet financi-
eel steunen. Deze regel lijdt uitzonde-
ring indien de NV onder strikte voor-
waarden (zie de leden 2 tot en met 7 
van artikel 2:98c BW) een lening ver-
strekt aan de (toekomstige) aandeel-
houder. De leenmogelijkheid vinden 
we nu ook bij de BV, zie artikel 2:207c 
BW. De aandeelhoudersvergadering 
moet de lening vooraf goedkeuren, 
volgens de voorwaarde in lid 5 van ar-
tikel 2:98c BW. Dit goedkeuringsbe-
sluit moet bij de NV met 95% van de 
uitgebrachte stemmen worden geno-
men. Dat betekent dat bijna alle aan-
wezige aandeelhouders vóór dienen 
te stemmen. In de praktijk zal dit zel-
den gebeuren. Hiermee is de leenmo-
gelijkheid voor de beurs-NV een ‘dode 
letter’, aldus ook Schutte-Veenstra in 
Ondernemingsrecht 2008/78, p. 273.
Grensoverschrijdende fusie
Het gewijzigde voorstel van wet (Ka-
merstukken I 2007-2008, 30 929, nr. A) 
is op 24 juni 2008 zonder nadere be-
raadslaging aangenomen door de Eer-
ste Kamer. Zie Katern 103. Wanneer 
de wet in werking treedt, is nog niet 
bekend. Nederland is in ieder geval te 
laat, de implementatietermijn van de 
Tiende Vennootschapsrichtlijn liep af 
op 15 december 2007.
Handelsregisterwet
De nieuwe Handelsregisterwet 2008 
(Stb. 2007, 153) en het bijbehoren-
de Handelsregisterbesluit 2008 (Stb. 
2008, 240) treden per 1 juli 2008 in 
werking. Zie Stb. 2008, 242 en Ka-
tern 103. De nieuwe inschrijfplichti-
gen, zoals agrariërs en publiekrechte-
lijke rechtspersonen, hebben achttien 
maanden de tijd om hun gegevens bij 
een Kamer van Koophandel aan te le-
veren. Op grond van het overgangs-
recht moeten zij voor 1 januari 2010 
hun inschrijving in het Handelsregis-
ter op orde hebben. Dit geldt ook voor 
de huidige openbare maatschap, zie 
artikel 7A:1655 en 1657 BW. De delen 
van de Handelsregisterwet 2008 die 
zien op de (nieuwe) personenvennoot-
schap treden pas in werking wanneer 
de Wet Personenvennootschappen het 
licht ziet. De verwachting is dat dit 
per 1 januari 2009 geschiedt. Zie voor 
een bespreking van het ‘Handelsre-
gister nieuwe stijl’, het artikel van 
V.A.E.M. Meijers en K.A.M. Schop-
man in TOP 2008/4, p. 129-133.
Rechtspraak 
Strovrouw aansprakelijk voor  
faillissement 
De verhouding tussen artikel 2:11 en 
artikel 2:248 lid 7 BW is ingewikkeld. 
De Hoge Raad heeft in zijn uitspraak 
van 14 maart 2008 (JOR 2008/152 
m.nt. Borrius) meer duidelijkheid ver-
schaft. De casus is als volgt. Blan-
kenhoef BV had meer dan 14 miljoen 
gulden geleend en weer gedeeltelijk 
‘uitgezet’. De vennootschap handelde 
zo als kredietinstelling, maar een ver-
plichte vergunning (art. 6 Wtk 1992) 
had zij niet. Blankenhoef BV gaat ver-
volgens failliet en de curator wil de 
bestuurder aansprakelijk stellen. Ar-
tikel 2:248 BW opent hiertoe de moge-
lijkheid, zie de twee eisen in lid 1: (1) 
bij faillissement is het bestuur hoof-
delijk aansprakelijk als het zijn taak 
kennelijk onbehoorlijk heeft vervuld 
en (2) aannemelijk is dat dit een be-
langrijke oorzaak is van het faillisse-
ment. Ingevolge lid 7 kunnen niet al-
leen de statutaire bestuurders van de 
BV, maar ook de ‘feitelijke bestuur-
ders’ ofwel ‘medebeleidsbepalers’ wor-
den aangesproken op grond van lid 1. 
 Naast artikel 2:248 BW is ook arti-
kel 2:11 BW hier van belang. Deze be-
paling moet voorkomen dat een na-
tuurlijk persoon zich achter het schild 
van de rechtspersoonlijkheid kan ver-
schuilen en zo, bij onbehoorlijk be-
stuur, aansprakelijkheid kan ontlo-
pen. ‘Antimisbruikwetgeving’ noemt 
men dit. Artikel 2:11 BW brengt met 
zich dat indien een natuurlijk per-
soon bestuurder is van een BV, wel-
ke BV op haar beurt weer bestuurder 
is van een NV en in die hoedanigheid 
aansprakelijk is voor onbehoorlijk be-
stuur bij de NV, de natuurlijk per-
soon (als bestuurder van de BV) ook 
aansprakelijk is. Kort en goed: artikel 
2:11 BW ‘kijkt door de rechtspersoon 
heen’ en vestigt de aansprakelijkheid 
op de bestuurder van vlees en bloed. 
In Montedison heeft de Hoge Raad 
artikel 2:11 BW ‘eng’ uitgelegd. De 
aansprakelijkheid rust alleen op de 
formele bestuurder en niet ook op de-
gene die het beleid van de aansprake-
lijke rechtspersoonbestuurder (mede) 
heeft bepaald. Zo’n persoon staat al-
leen en expliciet in lid 7 van artikel 
2:248 BW, aldus de Hoge Raad. Zie 
HR 28 april 2000, NJ 2000, 411 (Mon-
tedison).
 Terug naar Blankenhoef BV. Tijdens 
de procedure stelt het hof (Hof Arn-
hem 13 september 2005 en 10 janua-
ri 2006, JOR 2006/173) eerst vast dat 
het onduidelijk is wie er nu precies 
statutair bestuurder van Blankenhoef 
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BV is. De algemene vergadering van 
aandeelhouders heeft namelijk nooit 
een rechtgeldig benoemingsbesluit 
genomen. Degene die bij de vennoot-
schap ‘aan de touwtjes trok’, was Van 
Raai. Via zijn echtgenote Lammers 
komen we uit bij NVR BV, één van 
de aandeelhouders van Blankenhoef 
BV. Echtgenote Lammers was name-
lijk weer de bestuurder van NVR. Het 
hof noemt haar oneerbiedig ‘een stro-
vrouw’ van Van Raaij. Het is deze 
strovrouw Lammers die door de cura-
tor wordt aangesproken.
 Het hof wijst de vordering van de 
curator toe. Door zonder vergunning 
te handelen als kredietinstelling kon 
Blankenhoef BV niet langer aan haar 
verplichtingen jegens de schuldei-
sers voldoen. Zo is er sprake van on-
behoorlijk bestuur (de 1e eis) en is 
zonder meer aannemelijk dat dit een 
belangrijke oorzaak is van het faillis-
sement (de 2e eis van art. 2:248 lid 1 
BW). Omdat NVR, via Van Raai, me-
debeleidsbepaler is, is NVR ex lid 7 jo. 
lid 1 als ‘pseudo-bestuurder’ hoofde-
lijk aansprakelijk voor de schulden in 
het faillissement. Op grond van arti-
kel 2:11 BW rust deze aansprakelijk-
heid ook op strovrouw Lammers, zij is 
immers de bestuurder van NVR. Lam-
mers rest, als laatste strohalm, cassa-
tieberoep. 
 A-G Timmerman deelt in zijn con-
clusie het oordeel van het hof niet. 
Hij vindt dat de feitelijke bestuurders 
van lid 7 van artikel 2:248 BW niet 
onder de reikwijdte van artikel 2:11 
BW moeten vallen. ‘Ik heb er moeite 
mee op grond van wettelijke fictie be-
stuursaansprakelijkheid aan te ne-
men’, schrijft hij in zijn conclusie sub 
2.14. Met de enge uitleg van Montedi-
son (zie hierboven) in het achterhoofd, 
pleit de A-G voor een beperkte uitleg 
van artikel 2:11 BW. 
 De Hoge Raad is echter op de hand 
van het hof. In ro. 4.2 stelt hij dat de 
strekking van de beide artikelen (art. 
2:248 lid 7 en art. 2:11 BW) hetzelfde 
is: het voorkomen van misbruik van 
rechtspersoonlijkheid. Om bij artikel 
2:11 BW te komen, maakt het niet 
uit of de ingevolge artikel 2:248 aan-
sprakelijke rechtspersoon formeel be-
stuurder dan wel beleidsbepaler van 
de failliete vennootschap is. Lam-
mers is dus ex artikel 2:11 BW als 
bestuurder van NVR (ingevolge lid 
7 van art. 2:248 aansprakelijk) ook 
hoofdelijk aansprakelijk voor het te-
kort in het faillissement van Blan-
kenhoef BV. De verhouding tussen 
artikel 2:11 en lid 7 van artikel 2:248 
(BV) en artikel 2:138 (NV) is na dit 
arrest van de Hoge Raad ‘innig’ te 
noemen. 
ABN AMRO, enquête- en uitkoopeinde
(1) Enquêteprocedure, twijfel aan juist 
beleid van bestuur en rvc ABN AMRO?
Zie Katern 105 voor een uitvoeri-
ge bespreking van de overnamestrijd 
rond de voormalig Nederlandse bank. 
In deze enquêteprocedure was het 
pleit rond de onmiddellijke voorzie-
ningen (art. 2:349a lid 2 BW) al be-
slecht, zie HR 13 juli 2007, JOR 
2007/178 m.nt. Nieuwe Weme. De 
Hoge Raad casseerde de uitspraak 
van de OK en oordeelde onder meer 
dat het bepalen van de strategie van 
de vennootschap in beginsel een aan-
gelegenheid is van het bestuur. Hier-
bij moet het bestuur zich laten leiden 
door het vennootschappelijk belang. 
Het bestuur mag niet, zelfs niet in 
een situatie waarin het bedrijf ‘in de 
verkoop staat’, het belang van de aan-
deelhouders (ofwel: een zo hoog mo-
gelijke prijs voor de aandelen) voor-
op stellen. Deze laatste zin wordt 
ook wel de ‘Revlon-rule’ genoemd en 
is overgewaaid uit het Amerikaanse 
vennootschapsrecht. De Hoge Raad 
wil hier niet van weten en houdt vast 
aan het Nederlandse begrip ‘het ven-
nootschappelijk belang’.
 Wat nu restte was het verzoek tot 
het instellen van een enquête, ofwel 
een onderzoek naar het beleid en de 
gang van zaken bij ABN AMRO, zie 
artikel 2:345 lid 1 BW. Dit verzoek 
was niet alleen door enkele aandeel-
houders ingesteld die voldeden aan 
de eisen van artikel 2:346 sub b BW, 
maar ook door een aantal vakbon-
den, zie artikel 2:347 BW voor hun be-
voegdheid.
 De enquête zou zich moeten con-
centreren op de gang van zaken rond 
de overname van ABN AMRO, en dan 
met name op de verkoop van LaSal-
le, een Amerikaanse dochterbank van 
ABN AMRO, aan Bank of America. 
Omdat de tweede vijandige bieder ‘het 
Consortium’ LaSalle ook graag wilde 
hebben, was de verkoop ervan te be-
schouwen als een ongeoorloofde be-
schermingsmaatregel, vonden de ver-
zoekers. Het bestuur van de bank had 
LaSalle namelijk wel erg snel ver-
kocht, nota bene op een zondag! Hier-
mee zou het vriendelijke bod van Bar-
clays ‘een voldongen feit’ zijn en zou 
het vijandige bod van het Consortium 
geen eerlijke kans meer kunnen krij-
gen. De belangen van de aandeelhou-
ders zijn in het geding en de handels-
wijze van het bestuur levert twijfel op 
aan een juist beleid van ABN AMRO, 
aldus de aandeelhouders en de vak-
bonden.
 De OK wil er niet van weten. In r.o. 
3.15 herhaalt zij het standpunt van 
de Hoge Raad: de verkoop van LaSal-
le behoorde tot de bevoegdheid van 
het bestuur en de raad van commissa-
rissen (rvc). De aandeelhouders heb-
ben terzake niet een goedkeurings-
recht op grond van artikel 2:107a BW 
of op grond van de redelijkheid en bil-
lijkheid van artikel 2:8 BW. De ver-
koop van LaSalle kan alleen dan tot 
twijfel aan een juist beleid leiden, in-
dien (i) die verkoop jegens met name 
de aandeelhouders onrechtmatig is; 
(ii) die verkoop heeft te gelden als een 
onaanvaardbare beschermingsmaat-
regel; of (iii) het bestuur en de rvc de 
gerechtvaardigde belangen van der-
den (zoals een bekende vijandige bie-
der) hebben miskend. Zie ro. 3.17. Op 
grond van alle feiten en omstandig-
heden die de OK uitvoerig bespreekt, 
komt zij tot de slotsom dat er bij ABN 
AMRO geen sprake was van twijfel 
aan een juist beleid. Een onderzoek is 
niet nodig, zie OK 17 april 2008, JOR 
2008/157 m.nt. Doorman. De afloop 
is inmiddels bekend: ondanks de ver-
koop van LaSalle, doet het Consorti-
um haar bod gestand en vist Barclays 
achter het net.
(2) Uitkoopprocedure, hoe verkrijgt het 
Consortium de laatste aandelen ABN 
AMRO?
Nadat een openbaar bod gestand is 
gedaan, kan de bieder die meer dan 
95% van de aandelen heeft verwor-
ven, de laatste aandeelhouders uitko-
pen. Deze procedure staat in artikel 
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2:92a (201a) BW. Ook hier is de OK 
de bevoegde rechter. De bieder-groot-
aandeelhouder koopt tegen een door 
de rechter te bepalen prijs het reste-
rende plukje aandelen en wordt enig 
aandeelhouder. Voor de prijs van deze 
aandelen wordt vaak aansluiting ge-
zocht bij de biedprijs. Tegenwoordig is 
uitkoop na een openbaar bod ook mo-
gelijk via artikel 2:359c BW. De wet 
stelt in lid 4 dat bij verwerving van 
90% de biedprijs een ‘billijke prijs’ zal 
zijn waartegen de minderheid kan 
worden uitgekocht.
 De zwanenzang van de aandelen 
ABN AMRO wordt gehoord op 15 mei 
2008 (Hof Amsterdam (OK) 15 mei 
2008, JOR 2008/179 m.nt. B.F. As-
sink). De OK beveelt de overdracht 
van de laatste aandelen aan het bie-
dingsvehikel van het Consortium. In-
teressant aan deze uitspraak is de 
positie van Necigef. De Wet giraal ef-
fectenverkeer (Wge) heeft dit insti-
tuut aangewezen als ‘de bewaarder 
van beursgenoteerde aandelen in ver-
zameldepots’. In het systeem van Ne-
cigef worden verkochte aandelen op 
de ene rekening bij- en van de andere 
rekening afgeschreven. De individue-
le beleggers (over de hele wereld) hoe-
ven dus niet fysiek hun aandelen aan 
elkaar te leveren. Dit vergemakkelijkt 
de effectenhandel. Necigef is echter 
niet de aandeelhouder! De aandelen 
zijn wel op haar naam geregistreerd, 
en ook komt Necigef voor in het aan-
deelhoudersregister van ABN AMRO 
(ex art. 2:85 BW). Dat Necigef geen 
aandeelhouder is, betekent dat zij niet 
kan worden uitgekocht, aldus ook de 
OK in r.o. 3.2-3.3. De eiseres is op dit 
punt niet-ontvankelijk. 
 De prijs van de laatste aandelen 
ABN AMRO is volgens de OK hetzelf-
de als de biedprijs, omdat het bod (i) 
op grote schaal is aanvaard en (ii) er 
geen aanleiding is te veronderstellen 
dat de waarde van de aandelen sinds-
dien gestegen is. De uitkoopvordering 
wordt toegewezen. 
 Nu is het zo dat cassatie nog moge-
lijk is, zowel tegen de enquêtebeschik-
king als het uitkooparrest, maar, om 
met annotator Doorman te spreken, ik 
vermoed dat het daar ‘wel niet van zal 
komen’. 
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Wetgeving
Wijziging van de Wet luchtvaart 
ter implementatie van richtlijn nr. 
2006/23/EG van het Europees Par-
lement en de Raad van de Europese 
Unie van 5 april 2006 inzake een com-
munautaire vergunning van luchtver-
keersleiders (PbEU L 114)
Eerste Kamer 31221, nr. B, Eindver-
slag
In het eindverslag na het gewijzigd 
voorstel van wet staat dat het onder-
zoek de vaste commissie voor verkeer 
en waterstaat geen aanleiding heeft 
gegeven tot het maken van opmerkin-
gen. 
Het onderhavige wetsvoorstel maakt 
het mogelijk een bewijs van bevoegd-
heid in te trekken ingeval van gro-
ve nalatigheid tijdens de uitoefening 
van het verlenen van luchtverkeers-
diensten. Het gaat hierbij om een 
bestuursrechtelijke procedure. Het 
intrekken van het bewijs van be-
voegdheid is een bevoegdheid van 
Onze Minister. Het uitgangspunt 
hierbij is dat intrekking van een be-
wijs van bevoegdheid het uiterste 
middel is en enkel in extreme geval-
len zal geschieden. In overige geval-
len of bij twijfel zal schorsing een 
beter middel zijn. Tevens zal een 
zorgvuldige procedure worden ge-
volgd voordat tot intrekking wordt 
overgegaan. Alle feiten en omstandig-
heden zullen hierbij worden meege-
nomen. Hoewel het hier dus gaat om 
een bestuursrechtelijke sanctie, en 
niet om een strafrechtelijke, zal waar 
mogelijk in beginsel worden aangeslo-
ten bij de definitie van het begrip gro-
ve nalatigheid zoals dit in strafrech-
telijke procedures door het Openbaar 
Ministerie en in de strafrechtelijke 
jurisprudentie gehanteerd wordt. Dit 
houdt in dat er sprake moet zijn een 
aanmerkelijke mate van verwijtba-
re onvoorzichtigheid en dat enkel on-
achtzaamheid hiervoor niet voldoen-
de is.
Jurisprudentie 
HR 1 februari 2008, S&S 2008, 46
De strekking van de zorgplicht van de 
vervoerder uit artikel 3 lid 1, aanhef 
en onder a-c, HVR is dat het schip de 
lading moet beschermen tegen de ge-
varen van de zee, zodat het geschikt 
is om de lading te vervoeren, ook wel 
aangeduid als de ‘cargoworthiness’ 
of ladinggeschiktheid van het schip. 
Zulks brengt mee, dat de vervoerder 
ook ervoor dient te zorgen dat door 
hem speciaal voor het vervoer aan 
boord van het schip ter beschikking 
gestelde containers geschikt zijn om 
de daarin geplaatste lading te ver-
voeren. Deze zorgplicht brengt mee 
dat, zoals in dezelfde mate geldt voor 
het ruim van het schip, in die con-
tainers geen water kan binnendrin-
gen. Voor een dergelijke uitleg pleit 
ook dat in het met artikel 3 lid 1, aan-
hef en onder c, HVR corresponderen-
de artikel 16 lid 1, aanhef en onder c, 
van de United Nations Draft conven-
tion on the carriage of goods (wholly 
or partly) (by sea), versie 13 februa-
ri 2007, die is opgesteld om op ter-
mijn de HVR te gaan vervangen, ex-
pliciet wordt bepaald dat tot de delen 
